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RESUMO

O mercado internacional de criptomoedas teve um aumento de capitalizacao de 4 bilhGes de délares
americanos em 2015 para mais de 2,5 trilhdes em 2021, observado o expressivo aumento de
valorizacdo e popularizacdo nos ultimos anos, torna-se relevante compreender quais os problemas
gue estas moedas estdo solucionando, que motivaram sua criacdo e hoje estruturam seu crescente
namero de usuarios. O artigo analisou o papel do dinheiro em uma economia, verificando a partir
disso, se as moedas digitais estdo cumprindo as trés principais fun¢des do dinheiro e a possibilidade
de coexisténcia entre estas e moedas fiduciarias em um mesmo territério legal. O estudo foi por meio
da abordagem qualitativa e natureza basica, compreendendo e conectando os dados disponibilizados
pelas fontes. Constatou-se que o0s ativos podem coexistir com moedas fiduciarias e que estes
servem para suplementar uma economia e servir de alternativa a uma populacdo que busca desta
liberdade e anonimato.

PALAVRAS-CHAVE: Politica Monetéria. Criptomoedas. Bitcoin. Dinheiro.

ABSTRACT

The international cryptocurrency market increased from US$4 billion in 2015 to more than 2.5 trillion in
2021, as the significant increase in appreciation and popularization in recent years increases, it is
relevant to understand what problems these currencies are solving, which motivated its creation and
today structure its growing number of users. The article analyzed the role of money in an economy,
verifying from this, whether digital currencies are fulfilling the three main functions of money and the
possibility of coexistence between these and fiat currencies in the same legal territory. The study was
through the qualitative approach and basic nature, understanding and connecting the data made
available by the sources. It was found that assets can coexist with fiat currencies and that these serve
to supplement an economy and serve as an alternative to a population that seeks this freedom and
anonymity.
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RESUMEN

El mercado internacional de criptomonedas tuvo un aumento de capitalizacion de 4 mil millones de
dolares americanos en el 2015 a mas de 2.5 billones en el 2021, observando el aumento significativo
en la apreciacion y popularizacion en los Ultimos afios, es relevante entender qué problemas estan
resolviendo estas criptomonedas, lo que motivé su creacion y hoy estructura su creciente nimero de
usuarios. El articulo analizo el papel del dinero en una economia, verificando a partir de ello, si las
monedas digitales estan cumpliendo las tres funciones principales del dinero y la posibilidad de
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coexistencia entre estas y las monedas fiduciarias en un mismo territorio legal. El estudio fue a través
de un enfoque cualitativo y de caracter basico, comprendiendo y conectando los datos
proporcionados por las fuentes. Se comprobd que los activos pueden coexistir con las monedas
fiduciarias y que éstas sirven para complementar una economia y servir de alternativa a una
poblacion que busca esa libertad y anonimato.

PALABRAS CLAVE: Politica Monetaria. CRIPTOMONEDAS. Bitcoin. Dinero.

1. INTRODUCAO

O mercado de criptomoedas, apesar de relativamente recente, ja tem ocupado importante
espaco nos debates sobre investimento, mercado de valores, politica monetaria, privacidade,
liberdade econémica e outros. A fim de melhor compreender essa relevancia gerada tdo rapidamente,
pode-se observar o crescimento da capitalizacdo do mercado das criptomoedas, que em 2015 era de
pouco mais de 4 bilhdes de ddlares e em 2021 chegou a mais de 2,6 trilhdes (TRADINGVIEW, 2022).
Somente no Brasil, 0 nimero de usuarios investidores em criptomoedas entre 2020 e 2021 aumentou
em 938%, superando 325 mil pessoas (HASHDEX, 2021).

A grande circulagdo destes ativos se deu principalmente pelas suas caracteristicas
estruturantes, que variam de acordo com cada moeda, contudo, em sua grande maioria, estes ativos
fornecem taxas menores de transagcdo se comparadas as convencionais, sdo mais rapidas ou até
mesmo instantaneas, ndo dependem de intermedia¢do por um banco privado ou estatal, possuem a
seguranca fornecida por criptografia e, principalmente, o anonimato que véarias destas moedas
fornecem, tanto durante as transac¢fes quanto no armazenamento deste capital.

Esta Ultima caracteristica € a mais preocupante para 0os Estados soberanos, que possuem
nas moedas fiducidrias um grande poder de controle da populacdo, observar o aumento do fluxo
financeiro fora de sua zona de atuacdo acabou gerando neles a necessidade de se adaptar a tais
mudancas e buscar, por diversos métodos, proibir o uso, considerando-o crime nacional, tal como
ocorre na China desde 2019 (BBC, 2021), ou mitigar o uso fornecendo servicos similares, porém
mantendo a vigilancia estatal, como ocorre no caso brasileiro, tal como relata Fabio Aradjo, assessor
do Banco Central brasileiro: “Fica meio sem sentido pensar em cripto para fazer pagamento no Brasil”
e “A gente tem um sistema de pagamento muito avangado, o Pix foi um fendmeno de adogao”
(ALVES, 2022), contudo, especialistas afirmam que o uso do Pix leva a familiariza¢do do usuario a
moedas digitais, facilitando assim o futuro uso e possivel migracdo para criptomoedas (EXAME,
2020).

A fim de melhor compreender os acontecimentos supracitados, entende-se que é relevante
verificar sobre as principais caracteristicas das criptomoedas, quais os problemas que estas resolvem
€ que motivaram tanto sua criagdo quanto sua popularizagdo nos ultimos anos, principalmente das
gue se destacam mundialmente, tal como o Bitcoin e o Ethereum, que unidos comp&em mais de 60%
das transacdes realizadas globalmente (COINMARKETCAP, 2022), além de também observar como

esta distribuido o mercado em que estas e outras mais estéo inseridas.
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Para além do aumento do uso das criptomoedas e de sua popularizagdo no Brasil, vale-se
entender se h4 possibilidade de caracteriza-las como dinheiro, que é um dos motivos de sua criagéo,
servir de moeda de troca, e ndo como ativo financeiro, que ainda hoje é seu principal papel no
cenario econdmico, principalmente devido a seu carater de alta volatiidade e da falta de
regulamentacado. Assim, verificando quais as fun¢des hoje operadas pelo dinheiro em uma economia
e comparando-as com as fornecidas pelas moedas digitais.

Apesar do forte crescimento deste novo meio de trocas nos ultimos anos, a sua utilizagdo em
uma economia substituindo as moedas fiduciarias ja emitidas pelos Estados soberanos
aparentemente ainda esta longe de se tornar uma realidade, contudo, ja € observado em diversos
paises a utilizagdo de mais de uma moeda, principalmente naqueles que dolarizaram sua economia,
vinculando-a as politicas monetérias dos Estados Unidos, exemplos de nacdes que seguem tal
medida sao: El Salvador, Panama e Equador. Desta forma, mostrando haver espaco, sim, para
circulagédo de mais de um meio de trocas oficial em um mesmo territério.

Visto isso, apesar de aparentemente conflitantes as caracteristicas e os objetivos providos
pelas moedas fiduciarias e pelas criptomoedas, busca-se entender se, em uma mesma economia,
seria possivel a existéncia de ambas, mesmo que isso signifique a perda parcial da soberania estatal
e a diminuicdo da vigilancia e controle de sua populacdo. De modo a exemplificar tal ideia, sera feito o
uso de uma situacdo real onde uma criptomoeda foi colocada como moeda oficial em um pais e
atualmente coexiste com demais formas de dinheiro, a moeda nacional, o “colones” e o ddlar norte-
americano, tal nacdo é um pequeno pais da América Central, El Salvador, ja citado anteriormente,
gue em uma aposta arriscada para arrecadar maiores investimentos estrangeiros, em 2021 tornou-se
a primeira nacao a oficializar uma moeda digital como meio de trocas (SCHWARTZ, 2022).

Neste exercicio de revisdo bibliografica foram coletados dados e informacdes de artigos
cientificos, jornais, estudos de institutos de pesquisas, de empresas privadas e de 6rgaos
supranacionais. O presente trabalho possui abordagem qualitativa e natureza basica,
compreendendo e conectando os dados disponibilizados pelas fontes buscando responder os
guestionamentos estruturais do estudo.

Diante do exposto, 0 texto a seguir estd organizado da seguinte maneira: num primeiro
momento sera introduzido o mercado de criptomoedas e seu crescimento nos Ultimos anos, a fim de
estruturar o estudo que vira apés. Num segundo momento, serd analisado o papel do dinheiro em
uma economia, as relacdes de confianca e as problematicas envolvidas na atribuicdo do termo
moeda para as criptomoedas, tais discussdes e analises serdo base para que, em um terceiro
momento, seja verificada a possibilidade do uso destes criptoativos como meio de trocas e se estes
cumprem as fun¢des hoje operadas pelas moedas estatais. A partir deste entendimento seré tratado,
em um quarto momento, a possibilidade de existéncia de ambas as moedas em uma mesma
economia. Por fim, serdo realizadas as consideracdes finais sobre o tema, apresentando de forma

sucinta os resultados desta pesquisa.
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2. 0 QUE SAO CRIPTOMOEDAS?

Este capitulo propde-se a apresentar resumidamente o mercado de criptomoedas, sua
estrutura bésica, caracteristicas, fungbes econdmicas e seus principais ativos disponiveis para
negociacdo, além de analisar dados do crescimento deste setor nos Ultimos 5 anos, desta forma
buscando compreender melhor a presenca deste no cenario de ativos internacionais.

As criptomoedas sdo moedas virtuais ou digitais asseguradas por criptografia, tal
caracteristica que faz com que elas sejam praticamente impossiveis de falsificar ou duplicar. A grande
maioria delas séo estruturadas em redes decentralizadas baseadas na tecnologia de blockchain, que
€, de acordo com a IBM (2022), um livro-razdo compartilhado entre uma rede de computadores que
facilita o processo de registro de transacdes. Outra caracteristica muito importante das criptomoedas
€ sua natureza privada, ou seja, geralmente ndo é distribuida por uma autoridade centralizada, como

um Banco Central, desta forma tornando-as praticamente imunes a interferéncia ou manipulacéo
governamental. Apesar de ndo ser governamental, moedas como o Ripple possuem o fator de
centralizacdo, com o objetivo de manter a alta velocidade de transacéo e o baixo custo, motivos pelos
quais diversas empresas do setor financeiro e governamentais a utilizam em suas negocia¢des
(RODECK; CURRY, 2022).

Tais caracteristicas fazem com que as criptomoedas tenham algumas especificidades nas
trocas monetarias, primeiramente que a descentraliza¢éo leva ao quase anonimato das transacdes, 0
gue é benéfico em termos de privacidade e seguranga do usuario, porém pode ligar-se também a
atividades ilegais; em segundo lugar o fato de a emissao ocorrer de forma privada, o que faz com que
ndo haja influéncia politica em seu gerenciamento, a emissdo automatica realizada por um algoritmo
incrementa a transparéncia e previsibilidade de suas a¢des futuras; por Ultimo, o fato de ser digital faz
com que ndo seja necessario seguir regras e leis de um Estado ou local especifico, sendo assim
acessivel de qualquer lugar do mundo, transpassando limitagbes governamentais e dessa forma
incrementando as trocas comerciais internacionais (FRANKNFILED, 2022).

Atualmente ha mais de 10.000 criptomoedas em existéncia (STATISTA, 2022), sendo que a
maioria das transac¢fes sdo realizadas por apenas poucas destas, o setor, em 2022, tem um valor de
mercado de aproximadamente 1,9 trilhdo de ddlares americanos, ndo sendo este seu recorde de alta
histérica. Cada uma das moedas disponiveis no mercado teoricamente possui diferentes funcbes e
finalidades, tais como o Ripple XRP, j& supracitado, que é utilizado para transacfes internacionais
interbancérias e o Ethereum que possui diversas outras funcdes além da moeda de troca Ether,
outros pontos também os diferenciam, tais como a velocidade de operacéo, a tecnologia, o tipo de
mineracao etc. O destaque do setor claramente é o Bitcoin, que em 2021 correspondeu a 41% de
todas as transacdes realizadas entre as criptomoedas, é a mais popular e por conta disso diversas
outras tiveram inspiracio ou mesmo copiaram sua estrutura, enquanto novas tecnologias foram
criadas do zero, tais como Litecoin, Ethereum e Cardano (FRANKNFILED, 2022).

Em 2022 observa-se a seguinte distribuicdo de atividade entre os criptoativos:
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42%

19%

m Bitcoin = Ethereum = Tether BNB = USD Coin = Solana

= XRP = Terra = Cardano = TerraUSD = Others

Fonte: adaptados de informacdes colhidas em CoinMarketCap (2022).

2.1 O QUE E DINHEIRO?

Dinheiro € qualquer objeto ou registro que seja aceito na troca comercial de bens e servigcos
dentro de uma comunidade ou contexto socioecondmico. E uma convencdo social que facilita as
trocas e resolve a problematica de falta de confianca nas transacdes, além de ser um objeto
intermediador entre outros itens de desejo pessoal (CFl, 2022).

Na pratica, o dinheiro possui tradicionalmente trés fun¢des principais: em primeiro lugar, a
unidade de conta, ou seja, como medida de valor de bens e servicos comercializados em um contexto
econdmico. Em segundo lugar, um meio de troca que é aceito como forma de pagamento de bens e
servi¢os. Por ultimo, e com grande destaque, como reserva de valor, uma forma de guardar
patriménio a longo prazo e transferir este poder de compra presente para algum momento no futuro
(CFI, 2022).

Para performar estas funcdes, o dinheiro, no decorrer da histéria, ja teve as mais diversas
formas, desde objetos fisicos, pedras, metais, papel-moeda e ativos financeiros. Aqueles que
conseguiram cumprir estas trés funcdes de forma eficiente e duradoura permaneceram, ja 0s que
levaram a uma instabilidade econd6mica ou ndo operavam com exceléncia uma das funcdes
supracitadas, foram substituidos por formas mais efetivas.

As duas principais caracteristicas das moedas que conseguiram permanecer em circulagdo
mesmo apds décadas sdo, estabilidade de preco e uma rede suficientemente grande de usuarios,
além de, juntamente a estas, ser uma boa reserva de valor, que é uma caracteristica condicional para
a realizacdo das duas primeiras. No que tange a sua estabilidade de valor, a moeda em questéo deve
seguir as leis de oferta e demanda, somente assim evitara tanto a inflacdo quanto a deflagdo, uma
vez que sera controlada pelo préprio mercado (CFI, 2020). Ou seja, caso uma moeda ndo consiga
manter seu valor relativamente estavel no decorrer do tempo, inevitavelmente ir4 diminuir sua rede de

usuarios e consequentemente entrara em desuso, como uma convencao social, a existéncia perene
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de uma moeda depende da expectativa de que havera usuarios suficientes para que as transacgoes
ocorram no futuro.

Atualmente, as principais moedas fiduciarias, tais como Euro e Délar, emitidas e controladas
pelos maiores bancos centrais do planeta (e suas reservas bancarias), performam de forma exemplar
as trés funcdes do dinheiro supramencionadas. Foram os Estados soberanos que tornaram isso
possivel, construindo uma rede suficientemente grande de usuéarios através de leis, regras e
obrigagbes, além da padronizacdo forcada da moeda no pagamento de tributos e nas reservas
bancarias, tanto estatais quanto privadas. No que se refere a estabilidade de valor, os Estados
juntamente com seus bancos centrais provém uma oferta elastica de moeda, estes entendem que
uma quantidade controlada e um pequeno percentual de inflagdo é necessério para que a economia
nacional cres¢a de forma efetiva, ndo faltando moeda circulante e ndo interferindo tanto a ponto de
gerar uma hiperinflacdo (CLAEYS; DEMERTZIS; EFSTATHIOU, 2018).

De toda forma, mesmo com uma atuacdo que consegue cumprir as fun¢des do dinheiro e
fornecer uma moeda confiavel as suas populagcbes, os Estados ndo conseguem conter a adocao
popular dos novos e mais modernos meios de trocas, haja vista 0 aumento crescente de usuarios de
criptomoedas em todo o mundo. Porém, o modo como esta nova forma de moeda ira performar seu
papel de dinheiro nas economias internacionais dependerd de sua capacidade de suprir as trés
funcbes basicas, da mesma forma que as moedas fiduciarias ja o fazem, porém, fornecendo
vantagens a seus usuarios, vantagens essas que sejam suficientes a ponto de fazé-lo trocar um meio
de trocas pelo outro, tais como maiores privacidades, velocidade de transacdo e nao interferéncia
estatal.

3. O USO DAS CRIPTOMOEDAS COMO DINHEIRO

O ndo cumprimento das trés principais fungfes do dinheiro, servir de unidade de valor, de
meio de troca aceito por uma grande rede de usuarios e de transferir patrimbnio para o futuro
mantendo seu valor a longo prazo, faz com que as criptomoedas sejam vistas, atualmente, mais
como um ativo financeiro especulativo do que uma forma representativa de dinheiro.

De acordo com Claeys, Demertzis e Efstathiou (2018), um primeiro ponto importante a ser
ressaltado é a grande volatilidade dos precos das principais criptomoedas em circulagdo atual, que é
resultado de seus préprios protocolos, por exemplo, o Bitcoin, que tem uma quantidade maxima ja
definida, ndo aumentando sua distribuicdo conforme a demanda, desta forma o preco acaba variando
ainda mais. Em suma, a inelasticidade natural de ofertas destes produtos leva a alta volatilidade de
precos, o que dificulta seu uso como reserva de patrimdnio, diminui a quantidade de usuérios e por
consequéncia reduz 0 uso em trocas comerciais.

Tratando especificamente do Bitcoin, um ponto que dificulta sua adogdo por um publico geral
sdo os custos de transagdo e o tempo para registrar as operagdes, que acaba tornando-se cada vez
maior, visto isso, estes usuarios partiram para outras criptomoedas, tal como o Ethereum, apesar

disso, ela continua sendo a principal criptomoeda em utilizacdo. Todo o poder computacional
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necessario para organizar e garantir a seguranca destas negociacées faz com que seja um processo
ineficiente de distribuicéo de recursos (CLAEYS; DEMERTZIS; EFSTATHIOU, 2018).

Ha outra questdo que também pode impactar de forma negativa a utilizacdo, que é a natureza
sem territorio destas moedas, fato este que acaba por limitar ao maximo a influéncia de bancos
centrais ou tentativas estatais diversas de estabilizacéo e de controle monetério, tal como inflacionar
ou deflacionar o ativo em questdo, afinal, dentre as suas premissas esta a de ndo depender dos
Estados soberanos para sua criacdo e manutencao. A concentracdo de mercado também influencia
de forma negativa o ideario popular sobre as moedas digitais, uma vez que essa espécie de
monopolio, que ocorre com alguns dos ativos deste mercado, pode levar a manipulacéo dos precos,
principalmente via insider trading (CLAEYS; DEMERTZIS; EFSTATHIOU, 2018).

Visto as principais limitagbes das atuais moedas eletrdnicas ou digitais, pode-se ter a ideia de
gue o futuro destas nao deve ser prospero, porém, o nimero de usudrios vem aumentando e o valor
de mercado também, como ja foi mostrado anteriormente neste estudo, desta forma compreende-se
gue é relevante citar quais as adaptacdes que deverdo ser feitas para que este mercado se torne
mais acessivel aos publicos gerais. Devido a sua natureza eletrbnica e open-souce, seus
desenvolvedores podem, observando as problematicas do passado, melhorar os algoritmos
controladores das moedas, além de que, por possuir seus coédigos disponiveis publicamente,
qualquer individuo pode ler e examinar toda a estrutura, fazendo com que erros e bugs sejam
facilmente identificados, aumento a seguranga destas moedas (MUNRO, 2018). Um ponto de suma
importancia a ser melhorado é o de tentar estabilizar o preco destes ativos, uma das possibilidades
para se conseguir este objetivo € a de lastrear a moeda, pensando nisso um grupo de
desenvolvedores criou uma moeda chamada “Basis” que de acordo com seu CEO em uma carta a
comunidade:

Nosso objetivo € criar um sistema monetario melhor, um que possa ser resistente a
hiperinflagéo, livre de controle centralizado, mais estavel e robusto que qualquer
outro sistema que tenha existido até entdo. E um objetivo que trara grande valor
para a sociedade caso seja atingido e que estamos dispostos a lutar para conclui-lo
(AL-NAJI, 2018).

A moeda supracitada tinha a intencdo de resolver a problematica que é a ineficiéncia em
responder a oferta e demanda do mercado, através de um método de oferta variavel de forma relativa
a outra moeda oficial, tal como o ddlar americano, o euro ou um indice de pregos ao consumidor,
mesmo que isso signifique fugir das premissas originais das criptomoedas de ndo serem ligadas a
nenhuma jurisdi¢do. Infelizmente o projeto ainda néo foi bem desenvolvido e estruturado, acabou
sendo impedido devido regula¢des do governo estadunidense, desta forma o proprio criador, Al-Naji,
informou em uma carta aberta que o projeto Basis ndo teve sucesso, porém, informa haver a intencao
de tentar novamente no futuro (AL-NAJI, 2018).

Outro exemplo de moeda digital lastreada € o USDC, ou USD Coin, € uma criptomoeda
criada pela empresa Centre, desenvolvida, tais como as demais, em uma rede de cddigo aberto
(open source) e tem a premissa de estabilizar seu valor pareando-o ao délar americano, dessa forma

facilitando sua utilizacdo em trocas comerciais, atualmente é a décima moeda mais utilizada, sendo a
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segunda maior stablecoin (moedas lastreadas em outros ativos), tornando-se uma das op¢des mais
seguras e transparentes. Além de deixar as transagdes mais préticas retirando a volatilidade inerente
deste mercado, € uma forma simples de dolarizar o patriménio sem depender de moedas fiduciarias
(COINNEXT, 2020).

Apesar dos esforcos, mesmo com a implementa¢do em algumas moedas da oferta eléstica
ou com a utilizacdo de stablecoins, a tdo almejada estabilidade de precos igual ou similar a das
moedas estatais ndo foi alcangada. Os principais bancos centrais possuem diversas ferramentas para
conseguirem cumprir seus objetivos; em primeiro lugar, possuem legitimidade de atuacdo em um
sistema estatal para criarem obrigacdes fiscais; em segundo lugar, sdo somente estas moedas que
podem ser utilizadas nas reservas bancarias e nos pagamentos de impostos e obrigacdes estatais;
em terceiro lugar, sua operacdo é mediante uma série de leis e regras que oferecem diversos
incentivos para o controle efetivo da estabilidade cambial, além de todo o histdrico de experiéncias e
conhecimentos adquiridos pelos administradores destes bancos e instituicbes, fornecendo desta
forma, autoridade e reconhecimento na éarea de politica monetaria (CLAEYS; DEMERTZIS;
EFSTATHIOU, 2018).

Por conta de todos os argumentos supracitados entende-se que, mesmo com o possivel
desenvolvimento de diversas criptomoedas, ainda havera um longo caminho até a aceitacdo e
substituicdo deste novo meio de troca pelas massas em relagdo as moedas fiduciarias, porém, seria

possivel a existéncia matua delas em uma mesma economia?

4. COEXISTENCIA ENTRE CRIPTOMOEDAS E MOEDAS FIDUCIARIAS

Como uma substituicdo das moedas fiduciarias pelas criptos é uma realidade pouco provavel
para os préximos anos, entende-se que é valido o debate sobre a coexisténcia de ambas em uma
mesma economia, principalmente devido a grande popularidade e crescimento das moedas virtuais
nos ultimos dez anos, como ja supracitado, e a expectativa de melhoramento de seus algoritmos,
além da criagdo de novas opgBes com tecnologias cada vez mais modernas, tais como as constantes
atualizagbes do Ethereum (ETHEREUM, 2022). Considerando a possibilidade de existéncia e
utilizacdo de ambas em um mesmo pais, como 0s bancos centrais deste poderiam atuar por meio de
suas politicas monetarias? A fim de compreender este cenario, buscou-se analisar a situacao de El
Salvador, pais que em 2021 adotou o Bitcoin como moeda oficial em todo territério nacional
(RAFFELINI, 2021).

Em setembro de 2021, a primeira nacdo soberana optou por adotar o Bitcoin como uma de
suas moedas oficiais, El Salvador, um pais da América Central, com pouco mais de 6 milhdes de
habitantes e um PIB de aproximadamente 24 bilhGes de dbélares (BANCO MUNDIAL, 2020) iniciou o
gue pode ser visto como uma revolucéo contra a dolarizag&o internacional da economia, desta forma
tornando-se independente, em partes, das decisdes de politica monetaria impostas pelos Estados
Unidos. Assim que houve a confirmacgédo oficial, o pais comecou a ser criticado por diversos 6rgaos
internacionais, tais como o0 Banco Mundial e o Fundo Monetario Internacional, onde este segundo até

mesmo chegou a pedir a revogacao imediata da “Lei Bitcoin” no pais, de acordo com o porta-voz do
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FMI, Gerry Rice: "A adogdo do bitcoin como moeda gera uma série de questdes macroecondmicas,
financeiras e legais, que requerem uma andlise cuidadosa" (RUBINSTEIN, 2022).

Outra forte critica vem do S&P Global, empresa voltada ao fornecimento de informacbes e
andlises financeiras, que declarou que a adogao da moeda no pais possui mais riscos que vantagens,
desta forma trazendo fortes implicagBes negativas de crédito ao pais (S&P, 2022). O principal
argumento contra a nova lei, de acordo com tais instituicées internacionais, € de que esta tornaria o
pais um local atraente para lavagem de dinheiro e servir de sede para instituicdes responsaveis por
outras atividades ilegais, mesmo com os esforcos do governo em salientar que a oficializacdo da
moeda tem como fim o aumento do investimento estrangeiro no pais e a maior liberdade econémica
(RUBINSTEIN, 2022). O que aparentemente ndo esta claro para a maior parte destas instituicdes é
gue ndo houve a substituicio da moeda nacional pela digital, mas que foi simplesmente aberta a
possibilidade de coexisténcia de ambas em uma mesma economia, deixando desta forma a livre
escolha para qualquer cidadao sobre qual forma de pagamento utilizar.

De acordo com Raffelini (2021), que, em seu estudo The Model of Coexistence of Fiat and
Cryptocurrency in an Economic Area. A Case Study of El Salvador: Monetary and Economic
Implications, entendeu que a declaracdo do Bitcoin como moeda oficial trouxe ao pais uma
oportunidade de abrir sua economia para uma menor dependéncia dos Estados Unidos, uma vez que
sua moeda nacional, o col6n, possui um cambio fixo em relagéo ao doélar americano (1 USD = 8,75
colones) desde a implementacdo da Law of Monetary Integration, que levou a dolarizagdo da
economia do pais, ligando esta as decisGes do Federal Reserve, o banco central estadunidense,
desta forma, perdendo a autonomia monetaria e cambial, e por consequéncia a sua soberania.
Naquele momento, a decisdo de travar o cambio entre as duas moedas foi a promessa de
estabilidade macroeconomia e de evitar a desvalorizagdo do colon. O efeito imediato foi a
praticamente extingdo deste e até hoje o ddlar americano permanece dominante nas trocas
comerciais no pais (FOLHA, 2001).

O modelo desenvolvido por Raffelini (2021) tem como objetivo compreender a correlacdo
entre a demanda por moedas fiduciarias e criptomoedas com funcionalidades efetivas em uma
mesma economia, 0 modelo explica a relacdo de varidveis independentes e as mudangas na “curva
de demanda por criptomoedas” e a “curva de funcionalidades”. Utilizou em sua pesquisa o
embasamento tedrico de dois grandes economistas mundialmente conhecidos: Friedrich Hayek e
John Maynard Keynes, onde o primeiro em sua publicacdo “The Use of Knowledge in Society” (1945)
relata sobre a eficiéncia dos estados em controlar a oferta monetaria dentro de uma economia: “Uma
agéncia governamental monopolistica como um banco central, ndo consegue possuir em sua
totalidade as informacdes relevantes para controlar a oferta monetéria, tampouco a habilidade para
usa-las corretamente” (HAYEK, 1945). Com isso, compreende-se que mesmo com todos seus
mecanismos as agéncias estatais ndo conseguem, de forma 100% efetiva, controlar a oferta
monetaria, de acordo com o autor da obra, o livre mercado é o mecanismo mais eficiente para essa

situacao.
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Desta forma, voltando a tese do modelo supracitado, assumindo que nesta economia
compradores e vendedores possam guardar e negociar ambas as moedas, que estas sejam aceitas
como meios de trocas oficiais, que nao haja limitacdes, incluindo a possibilidade de pagar impostos,
salarios e efetuar reservas bancérias, o modelo determina diferentes possibilidades de equilibrio
monetario. O principal argumento € que a decisdo de optar por uma criptomoeda dependera do
processo enddgeno, alimentado pelo fator tecnoldgico, que, juntando ambos os fatores, pode
demonstrar a possivel coexisténcia entre ambas as moedas em uma mesma economia.

A escolha por adotar uma moeda digital, mantendo ou nédo a fiduciaria em circulacéo, sera em
funcdo dos custos reais da transacdo, das expectativas inflacionarias e, por ultimo, dos produtos e
servicos que podem ser adquiridos com tais moedas, ou seja, sua aceitacdo, sendo essa diretamente
proporcional ao aumento das funcionalidades e do fator tecnoldgico (RAFFELINI, 2021)

Sendo assim, entende-se através do modelo sobre a coexisténcia entre criptomoedas e
moedas fiduciarias, que a escolha de uma moeda digital especifica em relacdo as moedas oficiais dos
Estados, ou seja, escolher somente uma delas, é uma discussdo desnecessaria, porém que
aparentemente grande partes dos usuarios e das instituicGes estédo presas a ela, uma vez que ambas
formas de dinheiro podem sim, serem utilizadas em uma mesma economia € o aumento da adog¢do
das digitais é levado principalmente pelo fator tecnoldgico citado acima, o0 aumento do publico usuério

N

deste tipo de dinheiro esta crescendo cada vez mais devido principalmente a alta velocidade de
desenvolvimento tecnolégico de blockchain, da inteligéncia artificial e da The Internet of Things (“A
internet das coisas”) (RAFFELINI, 2021).

Analisando a adoc¢&o do Bitcoin em El Salvador apés 6 meses da “Lei Bitcoin”, foram
verificadas algumas problematicas logo no inicio do uso, ndo necessariamente relacionadas a moeda
em si, mas a como foi implementado seu uso na na¢éo salvadorenha, de acordo com Brigida e
Schwartz (2022), a carteira digital fornecida pelo governo teve diversos problemas técnicos em seu
periodo inicial de utilizacdo, como ja era esperado, que foram teoricamente solucionados em seguida,
porém, pelo relato de usuarios, outras problematicas também se destacaram e dificultaram o uso, tais
como: poucas unidades de caixas eletrénicos (ATM) de Bitcoin distribuidos nas principais cidades do
pais; o suporte ao usuario fornecido pelo governo € pouco efetivo em solucionar as problematicas e
tarda a fornecer essa assisténcia; e demais problemas técnicos diversos derivados da instabilidade
da carteira estatal, tais como falhas nos servidores ou demora nas operacoes.

No aspecto humano também surgiram probleméticas que ja eram esperadas, principalmente
se considerado que El Salvador é um pais com baixo IDH (indice de Desenvolvimento Humano) e
com o0 acesso a tecnologia limitado a um pequeno percentual de sua populagdo, de modo a
exemplificar, constatou-se que no pais apenas 30% das pessoas tem acesso a servicos bancérios
(ACUANT, 2020), explicando o motivo de o dinheiro fisico, papel-moeda, ser a forma mais utilizada de
transacdo monetaria, outro ponto interessante é de que apenas 50% tém acesso a internet
diariamente (THE WORLD BANK, 2020). As principais problematicas observadas apos este pequeno
periodo séo: a utllizagdo das carteiras digitais sem a total compreensdo do usuario de seu

funcionamento e a insatisfacdo e descontentamento causado por conta da alta volatilidade cambial,
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resultado também da falta de informacdo da populacdo sobre os riscos e vantagens de tais
operacdes. Isso levou aos resultados apresentados pela Chamber of Commerce and Industry of El
Salvador (Camara de Comércio e Industria de El Salvador) em marco de 2022, de que apenas 14%
da populacéo ja tinha transacionado Bitcoin; sobre o impacto da nova moeda em curso legal no pais
para as empresas operantes, 91,7% relatam que a implementagéo teve resultados indiferentes para
seus negocios, com 86% nem ao menos tendo realizado quaisquer vendas por este método de
transacéo (BRIGIDA; SCHWARTZ, 2022).

Para além do aspecto humano e funcional, vale-se verificar o ideolégico, que também
resultou em problematicas que s&@o importantes de serem ressaltadas. Dado que o principal
instrumento responsavel por levar o contato da populacao salvadorenha ao Bitcoin é a carteira digital
“Chivo”, criada pelo governo, que mesmo que seja intermediada por uma empresa privada, esta é
99% pertencente a uma companhia estatal fundada com dinheiro publico (ALPER, 2021), levando a
crer que a adocdo da populacdo salvadorenha ao Bitcoin ndo segue o aspecto estrutural das
criptomoedas que é a de descentralizacédo e independéncia estatal.

Desta forma, conclui-se que ha uma grande possibilidade de coexisténcia plena e benéfica
de, em uma mesma economia, o uso oficial de moedas fiduciarias e digitais, porém isso dependera
das funcBes econdmicas que estas moedas fornecerdo a seus usuarios. A aceitacdo pela populacéo
tem como principal fator o tecnolégico, ou seja, tanto o desenvolvimento dos campos ligados a
inteligéncia artificial, a blockchain e a “tecnologia das coisas”, quanto ao aumento do contato da
populacdo com a internet e com o setor bancério.

Visto 0 exemplo do pequeno pais da América Central, El Salvador, e sua experiéncia com a
adocdo do Bitcoin em 2021, observa-se que este teve diversas problematicas relatadas pela
populacdo, principalmente derivadas de algumas caracteristicas especificas do pais, tais como que
somente metade da populagdo tem acesso a internet e apenas um terco possui contas bancérias.
Assim, a experiéncia da populacdo com a moeda digital ficou comprometida pela falta de estrutura,
tanto das relacionadas as caracteristicas populacionais, quanto do que foi oferecido pelo Estado, tais
como a manutencdo e fornecimento dos servi¢os digitais voltados a estruturar o Bitcoin no pais.
Experiéncias como a falta de caixas eletrdnicos e as problematicas supracitadas relacionadas ao
aplicativo base fornecido pelo estado salvadorenho, poderiam ser evitadas com um melhor
planejamento para a implementacdo da Lei do Bitcoin. Entende-se que ndo se pode concluir que
estes ocorridos se replicardo em novas tentativas de ado¢éo do Bitcoin em Estados soberanos, dado
que, principalmente em locais com maior infraestrutura bancaria e tecnolégica, a implementagéo
tenderia a ser mais natural e menos problemética, porém, a efetiva ado¢do de uma lei similar a
salvadorenha é também mais dificil de ocorrer nestes paises, uma vez que por possuirem uma
estrutura estatal melhor definida e dotada de maiores recursos tantos financeiros quanto de controle
populacional, torna-se complexo quebrar este establishment, as respostas desses paises até entéao
tém sido de tentarem proibir a circulacdo de tais moedas, ou as tentativas de regularizagdo séo
dotadas de taxas cambiais no cambio de criptomoedas para a moeda nacional do pais
(TRENDINGNEWS, 2021); além de que tal ato ndo deve partir dos membros do Estado e sim da
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sociedade civil, pois é ela a beneficiada pelas possibilidades fornecidas pelas moedas digitais, tais
como o anonimato, a independéncia do estado e a diminuicao de intermediadores nas transacoes.

Observa-se uma maior adoc¢éo de tais moedas em na¢des com alta volatilidade cambial das
moedas fiduciarias ou onde estas sao altamente reguladas, tal fato ocorre principalmente em paises
em desenvolvimento, tais como Argentina e Venezuela, contudo, estes Estados tentam, de diversas
formas, travar, proibir e dificultar o uso de tais alternativas que sédo benéficas a uma populagédo que
procura maior liberdade e previsibilidade econémica futura; criptomoedas, como ja foi visto, tém o
potencial de suplementar uma economia que ja utiliza outras formas de dinheiro, podendo circular
harmonicamente com estas, e sua adogdo cresce conforme suas caracteristicas se tornam mais
atrativas a populagdo. Na Argentina o uso aumentou com a populacdo tentando escapar das
restricbes arbitrarias tomadas pelo governo e de suas desorientadas politicas monetarias. Na
Venezuela também cresceu, principalmente na tentativa de fugir da hiperinflagdo, também resultado
da incapacidade do Estado em controlar a oferta monetéria no pais (CIFUENTES, 2018).

O aumento expressivo no uso das criptomoedas nos Ultimos 5 anos mostra que a tecnologia
e a luta por liberdade ultrapassam as barreiras estatais, desde individuos fugindo das fracassadas
politicas econdmicas de seus governantes locais, até usuarios que simplesmente ndo confiam em
manter o valor de seus capitais dependentes das decisGes de terceiros. Assim, cria-se um cenario de
grande desafio para os sistemas legais e para os politicos responsaveis pelas decisGes monetarias
de cada pais, para se adaptarem as mudancas que a tecnologia de criptoativos esta trazendo e
transformando (CIFUENTES, 2018).

5. CONSIDERACOES FINAIS

No decorrer deste estudo foi apresentado de forma introdutéria as criptomoedas, seu
funcionamento, principais caracteristicas, fungdes econfmicas, seu mercado, principais ativos e
relevancia global, analisando os dados de crescimento deste setor nos Uultimos 5 anos,
compreendendo desta forma a presenca deste no cenario de ativos internacionais. Em suma, seu
aspecto digital e criptografico fornece para estes ativos a quase impossibilidade de falsificacdo ou
duplicacdo; sua descentralizacdo fortalece a rede estrutural dessas moedas, visto que sao
independentes de um local ou ator especifico, também exclui a atuacdo de Estados soberanos e de
Bancos Centrais, desta forma, sendo praticamente imune a manipulacéo estatal, caracteristica essa
qgue, por um lado fornece anonimado e maior privacidade a seus usuarios, por outro pode ligar-se a
atividades ilegais. Com isso, entendeu-se a relevancia dos estudos relacionados ao uso destas
moedas digitais e sua correlagcdo com diversos temas, tais como seu uso como dinheiro, sua
aceitacao popular e sua implementacdo em uma econdmica.

De modo a compreender o uso das criptomoedas como dinheiro, foi analisado as trés fungdes
gue este deve fornecer para seus usuarios, em primeiro lugar, servir como unidade de conta; em
segundo, servir como meio de troca e ser aceito como forma de pagamento; por Ultimo, preservar
patrimdnio, transferindo valor do presente para o futuro. O ndo cumprimento destas trés funcdes faz

com que estas moedas digitais sejam vistas atualmente mais como um ativo financeiro especulativo
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do que como uma moeda de troca para transagBes comerciais, principalmente devido a grande
volatilidade de precos, que gera dificuldades em utiliza-las como reserva de capital, diminuindo a rede
de usuérios; outros pontos que tornam mais lenta sua adoc¢do popular parte de sua natureza sem
territério e sem regulamentacéo estatal, além da concentracdo de mercado que ocorre em alguns
destes ativos, levando a uma visao negativa deste mercado ao publico geral.

Contudo, diversos projetos tém como intengdo resolver tais problematicas, uma das solu¢des
encontradas foi 0 uso de stablecoins, deixando seu preco relativo a outro ativo, exemplos desse uso
séo a Basis e a USD Coin, onde a segunda diminuiu a volatidade de seu preco pareando-o ao délar
norte-americano. Apesar destas tentativas, uma estabilidade de pregos similar as alcancadas pelos
Bancos Centrais ainda n&o ocorreu, visto que estes utilizam de diversos mecanismos distintos, dentre
eles a legitimidade de atuacdo, uso de reservas e controle de oferta, padronizacdo da moeda de
pagamentos de impostos e reservas bancarias, além dos incentivos estatais e do histérico de
conhecimento deste setor. Desta forma, conclui-se que, ainda deve tardar para a substituicdo das
moedas fiduciarias pelas criptomoedas, porém, € possivel a utilizacdo de ambas em um mesmo
cenario econdémico?

Com esta duvida buscou-se analisar através de um estudo realizado, a coexisténcia de
ambas as moedas em uma mesma economia, exemplificando com uma situagdo real onde o Bitcoin
foi posto como moeda oficial de uma nagé&o soberana. Tal ato, realizado em El Salvador, foi resultado
de duas principais demandas; a primeira diz respeito a tentativa de desvencilhar sua economia das
decisdes politicas do Federal Reserve; a segunda foi sobre a arrecadacdo de maior investimento de
capital estrangeiro, abrindo suas portas a negociagcbes com empresas lideres do mercado cripto. O
modelo desenvolvido por Raffelini (2021) prop8e-se a explicar a correlacdo entre a demanda por
moedas estatais e criptos em uma mesma economia, este, explica que se ambas forem consideras
em mesmo nivel, sem limita¢des, criar-se-ia um cendrio onde, a escolha por adotar uma moeda digital
partiia dos custos da transacdo, das expectativas inflacionarias e da volatilidade, além,
principalmente, do seu grau de aceitacdo popular. Este ultimo ponto diz respeito ao fator tecnolégico,
gue é o principal argumento a favor do uso destes ativos, o desenvolvimento de novas tecnologias,
da inteligéncia artificial, da blockchain e principalmente do melhoramento dos cddigos das
criptomoedas tem tornado este mercado mais amplo e atrativo para um publico crescente.

A implementacdo do Bitcoin em El Salvador, contudo, ndo ocorreu sem falhas, dentre as
principais probleméticas podem ser citadas: falhas diversas na carteira digital fornecida pelo governo,
poucos caixas ATM da moeda espalhados pelo pais, falta de estrutura do Estado em fornecer
assisténcia aos usuarios, falta de compreenséo da populac¢éo sobre o uso de tal moeda e também o
fato de a implementacdo da carteira digital ser operado por uma empresa financiada e criada com
recursos publicos, ligando-a, desta forma, ao estado salvadorenho, retirando o aspecto de anonimato
e privacidade.

Tais problematicas resultaram no pouco uso do Bitcoin pela populagéo salvadorenha, apos 6
meses da sua implementacdo apenas 14% da populacdo havia transacionado com ela, e mais de

90% dos comerciantes entrevistados informaram resultados indiferentes para seus negocios.
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Visto a implementacdo problematica, concluiu-se que a experiéncia ficou comprometida
principalmente pela falta de estrutura, tanto do Estado e das instituicdes quanto das caracteristicas do
préprio pais, tais como o fato de apenas um terco da populacdo ter acesso a contas bancarias e
metade dela ndo ter acesso a internet. Assim, ndo se pode concluir que estes resultados se replicaréo
em novas tentativas em outros paises, porém pode-se aprender com ela e qui¢a incentivara novos
Estados a fornecerem uma alternativa de método de transacéo a sua populacao.

O crescimento exponencial do mercado de criptomoedas nos ultimos 5 anos demonstra que
cada vez mais individuos estéo interessados em tecnologias que fornecam privacidade, seguranca e
fuga de intermediarios, além de ser uma alternativa ja utilizada em paises como Argentina e
Venezuela para evitar o controle estatal do capital, fugindo das hiperinflacbes, das restricdes
governamentais arbitrarias e das politicas monetéarias falhas decididas por seus Estados. Assim,
criou-se um cenario onde decis6es econOmicas falhas e a busca por métodos mais modernos,
rapidos e baratos de transacdo levam ao aumento do uso das moedas digitais, estas, acabam
servindo de disciplinadoras, fazendo com que os bancos centrais levem suas decis6es mais a sério e
deixando para os Estados o desafio de se modernizarem e se adaptarem a tais mudangas, mesmo
gue isso signifique perder um de seus pilares do controle populacional, o controle sobre o capital

individual.
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